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Countries 






 3.1 長短金利と名目為替相場の推移：日本・韓国・タイのケース 
 3.2 インパルス応答関数による金利差ショックと名目為替相場の反応の分


























































































































































 図 1-1 は米国の短期金利および長期金利（3 ヶ月インターバンクの貸出金利、5 年
物財務省証券の利回り）と、日本の長短金利（3 ヶ月インターバンク金利、5 年物国
債）それぞれとの金利差と、名目為替相場の推移を示したものである。日本の短期金






















  データ：UBSデルタ 
図１－１：日米金利差と名目為替相場の推移 
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危機直後の混乱期を除き、FF レートが特徴的な動きをしめした 3 期間：（第Ⅰ期）
2001年1月3日から2004年6月9日（6.35％→0.99%）までの金利下落期、（第Ⅱ
期）2004年6月10日から2006年7月31日(1.00%→5.31%)までの金利上昇期、（第
Ⅲ期）2009 年 1 月 5 日から 2013 年 12 月 31 日（0.80％→0.04％）までの超低金利
期、として、分析期間を分割したデータはUBS デルタおよびDatastream から得て
いる。 





日本 韓国 タイ 
短期金利 長期金利 短期金利 長期金利 短期金利 長期金利 
[Ⅰ] 2001.1.3-2004.6.9 2 2 5 2 1 2 
[Ⅱ] 2004.6.10-2006.7.31 2 3 2 2 1 2 
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